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塑料浮绿水 红掌拨清波 

—2021 年聚烯烃市场回顾与 2022 年市场展望 

供给端：2022 年 PE/PP 产能增产周期，PP 投产装置较 LLDPE 明显增多，PP 投

产装置原料来源主要为油制以及丙烷制，市场格局重新分配，供给端压力依然较大。  

进出口方面:2021 年以来，PE/PP 进口量逐步减少，尤其是下半年，进口量呈持

续减少态势，国内 PE/PP 进口依存度持续减少，其中外盘价格持续高于内盘价格使

得外盘货源流入国内意愿不强，在国内货源低价货源冲击下，预计 2022 年国内进口

货源继续持低位态势，2022 年随着海运费价格的下降，出口利润可能重新打开，国

内出口量可能呈现逐步增加态势。 

库存：2022 年预计港口库存变动幅度不大，社会库存总体预计仍呈现累库周期，

石化库存节奏把控虽然较好，但产量高企背景下，下游贸易商接货承载能力有限，

预计石化库存开始呈现边际累库局面，重点关注产业链库存季节性变化。 

需求方面：2021 年塑料下游需求总体呈现稳定局面，下半年受到能耗双控政策

影响，下游企业短时间停工降负荷，使得下游企业开工率明显下滑，2022 年初可能

会冬奥会影响，华北地区下游企业开工可能会收到一定影响，但 2022 年总体预计需

求端呈现总量稳定，季节性淡旺季明显局面，下游企业依然刚需补库为主，如果价

格下跌至一定水平，下游企业可能会有锁定原材料成本需求，从而可能会迎来结构

性行情。  

成本端：目前油制、煤制烯烃利润均压缩至历史极低值水平，尤其是煤炭以及

甲醇制烯烃利润压缩严重，边际成本影响依然较大，相关品价格相关性明显增强。

在行业处低景气周期环境下，甲醇制烯烃企业可尝试在利润处合理水平时进行买入

虚拟原材料库存进行保值操作。 

行情展望：2022 年预计聚烯烃始终处于供需偏弱与成本驱动博弈下，如果成本

端塌陷，聚烯烃尤其是 PP 价格可能会迎来趋势性下跌行情；如果成本端价格依然维

持偏强局面，预计聚烯烃价格总体呈现宽幅震荡局面，总体来说，预计 2022 PP 价

格呈现震荡偏弱格局，LLDPE 价格受制于投产增速较低影响，价格可能相对 PP 偏强，

预计 LLDPE 价格区间为 7000-9900 元/吨，PP 价格区间为 6500-9500 元/吨。  
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第一部分 聚烯烃价格长期走势及 2021 年聚烯烃行情回顾 

一、现货市场长期走势及 2021 年走势分析 

 
图 1-1：国内 PE现货价格走势                                           

资料来源：WIND、方正中期研究院整理                  

 

图 1-2：国内 PP现货价格走势 

资料来源：WIND、方正中期研究院整 

 第一阶段：2008 年以前，全球经济处于需求旺盛状态，原油、黄金等资产大幅飙升，通胀推升了部分

大宗商品持续上行，而聚烯烃现货价格也处于历年高位。其中 LLDPE 最高价触碰 16000 元/吨，2008 年 7 月

至 2008 年 11 月，国际金融危机肆虐，原油大幅跳水，LLDPE 价格跌破 6000 元/吨。2008 年 12 月至 2009 年

12 月，全球经济逐渐复苏，原油大幅反弹，LLDPE 下游需求回暖，价格强劲反弹。2010 年 1 月至 2014 年 6

月，该阶段原油价格基本维持高位震荡，新增产能不断投放，中国成为塑料生产和需求第一大国，下游需

求维持较快增长，期间煤制烯烃从无到有，并成为聚乙烯产能增长的中坚力量。该阶段 LLDPE 价格维持区

间震荡。2014 年 7 月至 2015 年 12 月，国际原油大幅下跌，我国经济继续探底，下游需求低迷，拖累 LLDPE 

价格重心下移至 2008 年低点附近。PP 走势与 LLDPE 类似，金融危机后，随着原油价格的快速反弹和政府

赤字增加，四万亿刺激带动了国内基础建设和需求，pp 整体触底回升，进入供需双强格局，并维持高位震
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荡。进入 2014 年以后，由于美国页岩油革命爆发，原油产量迅速增加，并加大了对外出口，供给端急剧宽

松而需求端持续低迷造成了库存大幅上升，油价一落千丈，而聚烯烃受成本拖累影响迅速下挫。 

第二阶段：2016 年 1 月至 2017 年 1 月，OPEC 减产，国际原油触底反弹，国内进行供给侧改革，聚烯

烃供给端受限，产能投放受限，聚烯烃价格重心不断上移。 

第三阶段：随着产业利润急剧上升，吸引了众多化工企业进入烯烃行业，而在 2018 年以后，大炼化时

代到来以及煤制烯烃的巨量投产，在巨量产能释放以及需求持续低迷的情况下，聚烯烃价格高位开始回落，

2020 年初由于新冠疫情的影响，经济停滞，商品价格普跌，聚烯烃价格中枢值下移。 

第四阶段：2020 年 4 月份开始，受原油价格低位回升以及疫情爆发所需防护服口罩等需求影响，聚烯

烃持续处于低估值状态，价格持续反弹，价格中枢持续上移，而后受到美国极寒天气事件性驱动价格进一

步上移，进入下半年随着煤炭以及原油等能源品价格大幅上行叠加能耗双控政策下，聚烯烃价格进一步上

行，随着能源品价格走弱以及需求侧偏弱，聚烯烃价格年末迎来下跌行情。 

二、期货市场 2021 年行情回顾 
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         图 1-3：塑料主力合约价格走势               图 1-4：聚丙烯主力合约价格走势 

      资料来源：wind、方正中期研究院整理          资料来源：wind、方正中期研究院整理 

第一阶段：进入一月份以来，国内投产装置压力不大，市场供应处于稳定区间，随着库存的持续去化，

聚烯烃价格也不断上行。临近春节假期，下游工厂企业库存低位，有一定补库需求，采购刚需支撑背景下，

聚烯烃价格稳定偏强运行。进入二月份以来，尤其是春节期间，国外受到极寒天气影响，PE/PP 装备检修量

较高，导致节后开盘聚烯烃价格大幅上行。 

第二阶段：下游工厂企业原材料库存上升到一定高位，在高价背景下，下游继续补库意愿不强，在国

外聚烯烃价格领涨背景下，国内价格跟随国外价格走势为主。三月份以后，进口利润持续负值，但出口贸

易环比前期减量明显，成交多以零散订单为主。下游企业利润压缩严重，接货意愿不足，贸易商库存高位，

套保需求较为迫切。北美地区前期意外关停装置在逐步重启，欧洲市场处于检修季节，由于国外价格偏高，

货源优先供应欧洲地区，国外市场由于美洲地区装置逐步重启，供需边际有转弱迹象，国内外价差开始小

幅收缩，使得聚烯烃价格支撑力度减弱，叠加国内供给放量，需求疲软期，同时传统检修季来临，检修损

失量不及历年同期，使得国内价格持续下行。 
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第三阶段：六月份，随着原油价格不断抬升，油制烯烃利润压缩严重，边际成本支撑背景下，聚烯烃

价格迎来转势，同时市场炒作高压品进口减少预期，使得高压品价格带动标品价格继续上行，反弹力度较

PP 价格有所增加，在品种间结构性矛盾及成本支撑背景下，使得国内 L/PP 价格六月份走势偏强运行。6-8

月份，供需基本面变化不大，市场也呈现明显的震荡走势。 

第四阶段：9 月中旬，受到榆林市能耗双控政策影响，部分煤化工装置开始降负荷运行，此后，宁夏方

面陆续有煤化工装置降负荷运行消息出现，使得聚烯烃供给端减量明显，需求方面，由于近期全国部分省

份开始进行限电措施，使得聚烯烃下游开工率下降，同时下游企业原材料库存处于相对偏高水平，进一步

补库动力相对有限，下游企业补库意愿不强，需求端相对有拖累。成本方面：由于原油、动力煤、甲醇聚

烯烃原材料价格今年以来持续上行，使得各路径制烯烃利润被大幅压缩，一些企业已经出现一定程度亏损，

一些煤化工企业开始降负荷运行。供给减少以及成本驱动下，行业利润出现大幅压缩，持续处于低景气周

期，聚烯烃价格出现单边大幅上行行情。 

第五阶段：11 月份以来随着上游原材料价格下跌，成本端压力逐步减轻，MTO/CTO 利润回升，同时油

制烯烃利润也处于低景气区间，各路径制烯烃利润均不理想，聚烯烃价格跟随原材料价格持续下跌至上涨

之前水平。 

第二部分 聚烯烃成本端及利润情况 

一、原油成本端分析  

1.原油价格预测 

国际原油基准布伦特原油和美国原油基准西德克萨斯中质原油（WTI）的现货价格自 2020 年 4 月低点

以来一直上涨，10 月份高于大流行前的水平。10 月份，布伦特原油平均价格为 84 美元/桶，WTI 原油平均

价格为 81 美元/桶，为 2014 年 10 月以来的最高名义价格。11 月 26 日，原油价格受到奥密克戎变体病毒影

响，使得原油需求短期内下降的可能性加大，原油价格大幅下跌，EIA 预计在 2022 年第一季度平均价格为

73 美元/桶，对于整个 2022 年，EIA 预计欧佩克+，美国致密油和其他非欧佩克国家的产量增长将超过全球

石油消费放缓的增长，特别是考虑到对 COVID-19 变体的新担忧。预计布伦特原油价格将在 2022 年保持在

平均为 70 美元/桶附近。 
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     图 2-1  原油价格走势预测图                                         

    数据来源：EIA、方正中期研究院整理 

2. 美国及 OPEC+原油产量情况 

截止 12 月 17 日当周，美国原油日均产量 1160 万桶，原油产量较年初增产 60 万桶/日，同比去年同期

增长 110 万桶/日。现原油产量基本处于 2018 年同期水平，较 2019 年同期产量水平仍有 100 万桶/日的提升

空间。现原油产量较疫情前水平仍有较大差距，在原油需求逐步恢复至疫情前水平状态下，供给端增速略

显滞后，在供给与需求错配的时间窗口下，原油可能会出现阶段性供需错配情况。2021 年全年原油一直在

强现实弱预期情况下进行演绎。 

2021 年 12 月 2 日召开第 23 届 OPEC+部长级会议，会议决定维持今年 8 月份以来的增产路径不变，继

续于 2022 年 1 月份在原有基础上增加 40 万桶/日增量。此外，还表示将密切关注疫情发展以及市场变化情

况，并在必要时对产量计划进行调整。 

2021 年 11 月 OPEC 原油产量 2800 万桶/日，环比提升 35 万桶，为今年 8 月以来的最大增幅。其中，

伊拉克和沙特仍为扩产主力，分别贡献 10 万桶/日和 7 万桶/日的供应增量。同时尼日利亚也重回增产通道，

11 月产量提升 9 万桶/日，已补齐 10 月因管道停运而造成的产量下滑。伊朗 11 月生产原油 252 万桶/日，

与 7-10 月基本持平。从供应复苏进程来看，OPEC 原油供应较 2020 年减产之前仍有 244 万桶/天的恢复空间，

按照当前增产路径预计将于明年 5 月完全恢复。 

基本上以美国以及 OPEC+为首的全球主要原油生产国均保持渐进式增产，从 2020 年开始全球经济开始

走出疫情影响，需求也呈现强劲恢复结构，在供给端缓慢增长而需求强劲恢复过程中，供需端出现错配，

在极端天气影响下，加剧了供需错配局面，原油投机溢价走高使得原油价格持续攀升至近年高位水平。2021

年四季度由于全球疫情发展态势尚不明朗，奥力克戎病毒的出现使得市场恐慌情绪加重，部分国家开始收

紧防疫措施，原油需求不确定性加大，原油价格短时间出现大幅下跌，原油溢价回落也使得原油市场回归

至健康水平。从现有情况来看，随着渐进式增产继续维持，需求增量开始放缓背景下，供需过剩局面最快

可能在 2022 年 1 月份出现，整个 2022 年全年原油可能持续处于供需过剩局面，原油价格可能会出现趋势

性下跌局面。 

http://data.eastmoney.com/zlsj/
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 图 2-2美国原油日产量季节性走势图             图 2-3 OPEC国家原油产量走势图 

 数据来源：EIA、方正中期期货研究院整理        数据来源：EIA、方正中期期货研究院整理 

3.炼厂开工率情况 

美国炼厂开工率具有明显的季节性特征，在 1-3 月以及 9-10 月份为美国炼厂传统检修季节，在此时期

炼厂开工率均季节性走低，主要为夏季出行以及冬季取暖用油高峰做好准备。2020 年 3 月份开始开工率下

降至 4 月份开工率不足 70%，随后美国逐步放松封锁措施，5 月中旬开工率逐渐回升，但基本上较历年均值

水平偏低，2021 年初，受到极端天气影响，炼厂开工率下跌至历史极低水平，随着天气影响消退，炼厂开

工率出现大幅回升，截至 2021 年 12 月 17 日当周，炼厂开工率 89.60%，基本回归至疫情前水平。 

 

       图 2-4 美国炼厂开工率走势图                                            

     数据来源：EIA、方正中期期货研究院整理                                 

二、聚烯烃各路径产业利润情况  

2021 年 1-6 月份，国内各路径制聚烯烃生产成本呈现不断上涨趋势，各路径制烯烃利润不断压缩，成

本增加原因主要是由于原料端价格的一路走高，其供需矛盾的累积爆发，供应方面国内主产区原煤产量增

速平缓，且内蒙地区煤矿产能及产量大幅受限，叠加进口煤上下半年分配不均，以及部分进口煤种维持严
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控，加之在整体市场需求超预期向好下，使得国内动力煤市场呈现供弱需强格局，现货煤价得以高位运行。

原料煤价格的不断走高，从而带动了煤制线型成本的一路上涨。 

今年受到上游原材料大幅上涨影响，各路径制烯烃利润均受到大幅压缩，由于各路径制烯烃利润近几

年均处于较高水平，因此，利润压缩弹性相对较大，在压缩利润过程中对聚烯烃价格影响不明显，当利润

压缩至成本端附近以后，影响力开始逐步显现，价格变化对利润敏感度增强，使得成本驱动开始起作用，

从而一定程度上支撑聚烯烃价格走势，上半年聚烯烃价格出现的反弹基本都与原料价格大幅上涨有千丝万

缕的联系。利润极度压缩下，成本驱动效应显现，正逐渐成为影响价格的决定性因素。  2021 年上游原油

及动力煤景气周期持续，产业链利润更多向上游倾斜，10 月底，随着上游原材料价格见顶回落，在煤炭及

甲醇价格回落过程中，各路径制烯烃利润由前期的极度亏损向盈亏平衡附近转化，现整个聚烯烃行业仍处

低景气周期，行业盈利情况依然不理想。 
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图 2-5：聚乙烯生产利润走势               图 2-6：聚丙烯生产利润走势 

    资料来源：卓创资讯、方正中期研究院整理   资料来源：卓创资讯、方正中期研究院整理 

第三部分 聚烯烃供应端及库存情况分析 

一、2021 年 PE/PP 检修损失量 

2021 年为 PE 检修大年，从 4 月份季节性检修季开始，PE 装置检修损失量一直高居不下，2021 年 1-11

月份 PE 累计检修损失量为 188.89 万吨，较 2020 年同期增加 57.31 万吨，增幅 43.56%； 

2021 年 PP 装置检修损失量基本处于前低后高状态，2021 年 1-11 月份 PP 累计检修损失量为 270.64 万

吨，较 2020 年同期减少 22.79 万吨，主要为 2021 年一季度由于国外 PP 需求旺盛，出口量较大，国内企业

积极赶工，部分装置延迟检修，检修装置较少，导致损失量远远不及历年同期水平。二季度以后全年，主

要受到季节性检修季，装置亏损，能耗双控政策等影响，装置检修损失量持续处于较高水平。随着行业持

续处于低景气周期，各路径来源制烯烃利润均不理想，叠加能耗双控背景下，预计 2022 年全年，国内装置

降负荷运行装置较多，开工率预计较历年同期处于偏低水平，装置检修损失量依然处于偏高水平。 
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      图 3-1：PE 月度检修损失量                    图 3-2：PP月度检修损失量 

资料来源：卓创资讯、方正中期研究院整理       资料来源：卓创资讯、方正中期研究院整理 

二、聚烯烃产能投放及产量情况 

2021 年为 PE 投产产能较为集中的一年，合计投产产能达 490 万吨，年度增幅达 21.7%，2022 年预计

PE 投产产能为 405 万吨，虽较 21 年投产产能有所减少，但投产增速依然达 14.7%，2022 年投产压力依然较

大。新增产能主要集中在华东、华南地区，投产时间主要集中在 2022 年前三季度。 

表 1：2021年 PE装置产能投放汇总 

 

数据来源：隆众资讯、方正中期研究院整理 

2021 年 PE 产量继续处于高值状态，产量值继续上一台阶，2021 年 1-11 月，PE 累计产量达 2082.7 万

吨，较 2020 年同期增加 239.5 万吨，增幅 12.99%；其中 LLDPE 累计产量 879.5 万吨，较 2020 年同期增加

122.1 万吨，增幅 16.13%，LDPE 累计产量 269.2 万吨，较 2020 年同期基本持平，HDPE 累计产量 934.0 万吨，

较 2020 年同期增加 99.0 万吨，增幅 11.85%。从整个 2021 年 1-11 月份表现情况来看，LDPE 产量几乎处于

零增长，主要是投产装置较少导致，而 HDPE 以及 LLDPE 产量增幅较大，细分品种领域产量表现差异化明显。  

企业全称 装置类型 产能 投产时间

镇海炼化一体化项目Ⅱ期 HDPE 30 2022年3月

浙江石油化工有限公司Ⅱ期 LDPE 40 2022年1季度

浙江石油化工有限公司Ⅱ期 HDPE 35 2022年1季度

古雷炼化一体化项目 LDPE/EVA 30 2022年5月

连云港石化有限公司Ⅱ期 HDPE 40 2022年6月

山东劲海化工有限公司 HDPE 40 2022年5月中交

广东石化炼化（揭阳石化） HDPE 40 2022年9月

广东石化炼化（揭阳石化） FDPE 80 2022年9月

中科炼化 LDPE/EVA 10 2022年

海南炼化 HDPE 30 2022年

海南炼化 全密度 30 2022年

总计 -- 405 --

2022年投产计划
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综合分析：随着 2022 年聚乙烯继续处于高增产周期，按现有投产节奏来看，2022 年聚乙烯产量预计较

2021 年继续上一台阶，随着投产的逐步进行，PE 月度产量预计呈现逐步增长态势，由于 2022 年主要增产

装置为 LDPE 以及 HDPE 装置，预计 LDPE 以及 HDPE 产量较 2021 年产量明显增长而 LLDPE 产量增加幅度有

限。  
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    图 3-3：PE月度产量走势图                  图 3-4：HDPE月度产量走势图 

  资料来源：卓创资讯、方正中期研究院整理     资料来源：卓创资讯、方正中期研究院整理 
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     图 3-5：LLDPE月度产量情况                  图 3-6：LDPE产量情况走势图 

    资料来源：卓创、方正中期研究院整理          资料来源：卓创、方正中期研究院整理 

2022 年预计全年有 470 万吨计划产能投放，总产能预计达 3743 万吨/年，聚丙烯装置产能依然处于增

产周期，从 2021 年区域分布来看，国内聚丙烯产能华东地区 700 万吨/年，占比 21.39%，位居第一位，其

次是西北地区的 695 万吨/年，占比 21.23%左右，2022 年原料来源方面，除渤化化工 30 万吨甲醇制以外，

其余基本为油制以及丙烷制烯烃，随着近年西北地区新增煤制聚丙烯产能减少，未来煤制聚丙烯产能占比

逐渐减少，华北、华东及华南地区将成为新增产能主力军。 
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表 2：2021年 PP装置产能投放汇总 

 

资料来源：隆众资讯、方正中期研究院整理 

2021 年 PP 处于增产周期，PP 产量继续增长，2021 年 1-11 月份，PP 累计产量达 2602.48 万吨，较 2020

年同期增加 282.73 万吨，增幅 12.19%，基本与投产增幅一致。对于 2022 年随着投产产能逐步释放，2022

年 PP 月度产量预计继续呈现阶梯式增加局面。  

100

120

140

160

180

200

220

240

260

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

PP月度产量

2015年 2016年 2021年

2018年 2019年 2020年

 

图 3-7：PP月度产量走势图                          

资料来源：卓创、方正中期研究院整理 

三、聚烯烃进出口情况 

根据海关总署统计：2021 年 1-10 月份聚乙烯进口量为 1232.62 万吨，较 2020 年同期进口量下降 313.3

万吨，降幅 20.27%；分品种来看，2021 年 1-10 月份 HDPE 进口量 558.20 万吨，较 2020 年同期减少 210.60

万桶，降幅 27.39%，LDPE 累计进口量 257.01 万吨，较 2020 年同期减少 20.78 万吨，降幅 7.48%，LLDPE 累

地区 省份 原料来源 石化名称 PP产能 生产线 投产年份

华东 浙江 油制 浙江石化二期 45 四线 2022年

东北 黑龙江 外采丙烯制 大庆海鼎石化 10 一线 2022年

华北 天津 甲醇制 天津渤化 30 一线 2022年

华北 山东 油制 潍坊舒肤康 30 一线 2022年

华东 浙江 油制 镇海炼化二期 30 一线 2022年

华南 广东 丙烷制
东莞巨正源二

期
30 三线 2022年

华南 广东 丙烷制
东莞巨正源二

期
30 四线 2022年

华东 浙江 油制 宁波大榭 30 一线 2022年

华北 山东 油制 京博石化 40 一线 2022年

华北 山东 油制 京博石化 20 二线 2022年

华南 广西 丙烷制
广西鸿谊新材

料有限公司
30 一线 2022年

华南 海南 油制 海南炼化二期 25 一线 2022年

华南 海南 油制 海南炼化二期 20 二线 2022年

华南 广东 油制 广东揭阳石化 70 一线 2022年

华东 安徽 油制 安徽天大石化 30 一线 2022年
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计进口量 417.40 万吨，较 2020 年同期减少 81.91 万吨，降幅 16.40%。今年 3 月份 PE 进口量达到年内高点

以后，3-10 月份进口量总体处于偏低态势，主要原因为运费高企，外盘价格持续高于内盘价格以及国内投

产量大幅增加导致外盘货吸引力大幅下降，除必要高端品牌以为，国内下游企业以及贸易商优先采购国内

货源，国内进口依存度连续走低，也进一步说明，国内塑料市场的成熟以及对国际影响力在逐步加大。  
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        图 3-8：PE月度进口量情况                   图 3-9：LLDPE月度进口量情况 

       资料来源：卓创、方正中期研究院整理          资料来源：卓创、方正中期研究院整理 
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       图 3-10： LDPE进口量情况                  图 3-11：  HDPE进口量情况 

        资料来源：WIND、方正中期研究院整理         资料来源：WIND、方正中期研究院整理 

据海关数据统计，2021 年 1-10 月中国聚丙烯进口累计 263.97 万吨，较 2020 年同期减少 128.30 万吨，

降幅 32.71%，2021 年 PP 进口量较 2020 年减量明显。 

据海关数据统计，2021 年 1-10 月份聚丙烯出口累计 105.32 万吨，较 2020 年同期增加 76.31 万吨，2021

年出口增量主要集中在 3,4,5 月份，增幅明显，出口目的国中，仍以东南亚、南亚国家为主，现阶段随着出

口利润持续关闭，国内贸易商出口困难重重，2022 年出口量预计会逐步回归至正常水平。 
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 图 3-12：PP进口量情况                          图 3-13：PP出口量情况 

资料来源：WIND、方正中期研究院整理               资料来源：WIND、方正中期研究院整理 

四、产业链库存 

（1）石化库存 

截至 12 月 16 日，主要生产商库存水平在 64.5 万吨，去年同期库存大致在 64.5 万吨，从全年来看，石

化库存基本维持历年季节性节奏，由于春节期间累库幅度较低，导致后市石化库存压力一直较小，石化厂

家库存处于历年均值水平，库存维持正常的轮库节奏，石化厂家库存压力不大，产业链上游价格波动风险

相对较低。 
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图 3-14： 聚烯烃上游石化库存 

资料来源：卓创资讯、方正中期研究院整理 

从分项指标来看，截至 2021 年 12 月 10 日，油制样本企业 PE 周度库存为 29.53 万吨，油制样本企业

PP 周度库存为 25.90 万吨。2021 年油制样本企业库存总体经历了累库-去库-累库-去库的过程，现油制企业

库存处于历年同期均值水平。 
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 图 3-15： PE 企业库存季节性走势图              图 3-16： PP企业库存走势图 

   资料来源：卓创资讯、方正中期研究院整理      资料来源：卓创资讯、方正中期研究院整理 

（2）港口库存 

截至 2021 年 12 月 10 日，PE 港口库存 25.50 万吨，同比去年同期减少 2.70 万吨，降幅 9.57%，2021

年 PE 港口库存整体处于前期累库后期去库的状态，主要原因是 2 月份以来，美国地区经历暴风雪影响，导

致石化设备被动停车检修，使得出口利润大幅增加，而后国外疫情逐步好转，导致国外下游企业备货增加，

使得国外需求明显好转，订单持续排到 5 月底，在进口减少，出口增加情况下，港口库存持续去库。下半

年内外盘价差变化较大，同时海运费价格高企情况下，外盘货进口量持续下降，国内货源充足，市场对外

盘货源兴趣不大，港口库存变动也一直处于窄幅波动状态。 
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图 3-17：PE港口库存季节性走势图              图 3-18： PP港口库存季节性走势图 

资料来源：卓创资讯、方正中期研究院整理        资料来源：卓创资讯、方正中期研究院整理 

（3）社会库存 

截至 12 月 10 日当周 PE 社会库存录得 16.479 万吨，环比一月增加 1.496 万吨，增幅 9.98%，2021 年社

会库存经历了累库-去库-累库-去库的过程，但总体社会库存年度累库，去库力度不及预期，导致 12 月份社

会库存依然处于五年均值上方水平，社会库存处季节性高位区间，库存在中游环节累积，随着价格低位运

行，下游企业依然保持刚需采购节奏。 
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综合分析：2021 年石化库存总体处季节性均值水平，港口库存正常波动，社会库存持续在高值区间徘

徊，库存风险由上游转移至中游，关注下游企业补库行为对中游社会库存的消化情况，整个 2022 年预计社

会库存整体处于累库局面。 
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     图 3-18：PE社会库存季节性走势图             图 3-19： PP社会库存季节性走势图 

资料来源：卓创资讯、方正中期研究院整理      资料来源：卓创资讯、方正中期研究院整理 

第四部分  聚烯烃下游市场消费需求情况 

一、聚乙烯下游需求 

2021 年 2 月农膜原料价格大幅拉涨，农膜需求有所好转。棚膜需求延续弱势，厂家开工不佳。地膜需

求继续跟进，逐步进入需求旺季，厂家多维持一定生产，部分订单多的大厂维持高位生产。 

进入 3 月，农膜价格小涨，价格重心有所上移，棚膜需求延续弱势，厂家订单跟进缓慢，生产维持低

位，但地膜正值需求旺季，厂家多维持高位生产，经销商多加大下单力度，然三月原料价格先扬后抑，经

销商下单较为谨慎，因此厂家成品价格略有小涨。据卓创数据统计：本月整体来看农膜需求有所增长，棚

膜需求延续弱势，厂家生产量较少，开工维持低位，但地膜需求处于旺季，厂家多维持高位生产，厂家订

单多有跟进，然本月原料价格先扬后抑，经销商下单谨慎，厂家订单小幅受挫。总体来看，一季度棚膜需

求弱势，地膜需求处于旺季，厂家多维持高位生产。 

4 月农膜原料价格弱势运行为主，4-6 月为传统季节性需求淡季，农膜开工率逐月降低，棚膜需求延续

弱势，厂家订单积累放缓，大厂需求一般，地膜需求不断转淡。棚膜需求延续弱势，厂家开工不佳。至 6

月份，农膜开工率由年内低位开始季节性边际反弹，农膜需求开始边际回升，直到 11 月份开工率开始见顶

回落，在此期间，由于能耗双控影响导致下游企业限产限电，使得下游企业开工率明年不及历年均值水平。

进入 12 月份，农膜行业进入淡季，从开工情况来看，棚膜需求放缓，部分企业开工小幅下滑。地膜需求淡

季，个别企业有一定招标订单，开工略有提升，其他企业零星开机或停机为主。从整个 2021 年来看，总体

走势符合预期，季节性特征比较明显，预计 2022 年农膜开工率继续呈现季节性走势，需关注具体淡旺季变

动情况。 
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图 4-1：农膜开工率季节性变化情况 

资料来源：卓创资讯、方正中期研究院整理 

塑料制品方面：2021 年 1-10 月我国塑料制品产量累计 6521.5 万吨，累计增长 8.9%。从历年季节性来

看，塑料制品产量维持一定的产量增幅且产量基本遵循季节性走势，从塑料制品产量同比情况可以看出，

2021 年塑料制品同比增量主要集中在上半年，下半年产量同比增速下降，表现出 2021 年下半年塑料制品需

求较为疲软的局面，预计 2022 年全年塑料制品产量增速依然呈现前高后低局面。  
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    图 4-2：塑料制品产量季节性走势图            图 4-3：塑料制品产量同比变化情况 

资料来源：卓创资讯、方正中期研究院整理     资料来源：卓创资讯、方正中期研究院整理 

二、聚丙烯下游需求  

今年 BOPP 及注塑开工率基本维持在历年均值水平，而塑编企业上半年开工率较往年同期相比出现一定

程度下滑。2021 年全年，BOPP 开工率整体维持在 55%-65%左右水平，一季度开工率由低位持续回升至正常

水平，3 月 BOPP 市场需求表现转淡，3 月上旬 BOPP 新单维持偏好表现，而后恢复平淡， BOPP 市场需求

来讲，二季度为需求淡季，淡季特征较为明显，用户采购维持刚需节奏。三季度由于受到能耗双控影响，

BOPP 企业开工率断崖式下滑，而后双控政策逐步放开，开工率连续回升。 



 

 

请务必阅读最后重要事项 第17页 

一季度塑编企业开工基本稳定，开工率回归至正常水平，二季度以后，塑编工厂订单情况不佳，新订

单跟进不足，部分工厂成品库存逐渐累积，开工积极性下降，三季度，塑编企业订单改善不明显，部分地

区受限电因素影响减弱，开工负荷下降，工厂暂无大量备货意向，刚需补货为主。  

总体来看，今年需求未看到明显亮点，同时下游由于受到环保政策以及能耗双控政策影响，开工率出

现阶段性走弱局面。总体来看，今年 PP 下游需整体处于稳定偏弱态势。 
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      图 4-4：BOPP 开工率走势情况                  图 4-5：注塑开工率走势情况 

    资料来源：卓创资讯、方正中期研究院整理     资料来源：卓创资讯、方正中期研究院整理 
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       图 4-6：塑编开工率走势情况                         

         资料来源：卓创资讯、方正中期研究院整理 

2021 年 3-10 月，国内汽车累计产量 1704.05 万辆，较 2020 年同期减少 27.15 万辆，降幅 1.57%；2021

年 3-10 月，家用洗衣机产量 5734.27 万台，较 2020 年同期增加 199.57 万台，增幅 3.61%，家用电冰箱产量

6215.55 万台，较 2020 年同期下降 515.25 万台，降幅 7.66%，家用空调累计产量 15641.42 万台，较 2020

年同期增加 804.92 万台，同比增加 5.43%。整体来看，2021 年汽车、家用电冰箱产量同比有所下降，洗衣

机、空调产量同比均出现一定幅度上涨，一定程度跟今年以来家装需求抬升有关。 
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       图 4-7：汽车产量季节性走势图                图 4-8：洗衣机产量季节性走势图 

      资料来源：WIND、方正中期研究院整理           资料来源：WIND、方正中期研究院整理 
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  图 4-9：家用电冰箱产量季节性走势图              图 4-10：空调产量季节性走势图 

    资料来源：WIND、方正中期研究院整理           资料来源：WIND、方正中期研究院整理 

第五部分  聚烯烃供需平衡表 

2021 年预计 PE 累计产量达 2285 万吨，产量增速 12.45%，累计进口量 1458.6 万吨，较 2020 年进口峰

值，累计进口量减少 394.75 万吨，累计出口量创历史新高，达 51.88 万吨，表观增速较 2020 年历史峰值有

所下降，由年度数据可以看出，2020 年以后国内 PE 需求增速有见顶迹象，对外依存度也开始呈现逐年减少

趋势，产量方面，2022 年线性装置投产较少，主要集中在高压以及低压品方面，线性供应压力尚可，品种

间供需矛盾有所分化，预计 2022 年 PE 产量首次突破 2500 万吨，达到 2503.55 万吨水平，进口量较 2021

年有所抬升，但预计增量不明显，出口量预计较 2021 年高值水平有所回落，但回落幅度不大，需求方面预

计维持在 2020-2021 年高值水平区间，PE 进口依存度继续减少。从现有数据表明，2022 年 PE 供需处于相对

过剩状态，PE 里面线性标品供需矛盾相对较小，预计可能会迎来品种间价差分化，预计结构性行情主导 2022

年 PE 市场。 



 

 

请务必阅读最后重要事项 第19页 

0%

20%

40%

60%

0

1000

2000

3000

4000

5000

PE年度供需平衡表

PE产量 PE进口量 PE出口量

PE表观需求 PE对外依存度
 

图 5-1：PE年度供需平衡表走势图 

资料来源：卓创资讯、方正中期研究院整理 

表 3：PE年度供需平衡表 

年度 PE产量 PE进口量 PE出口量 PE表观需求 PE对外依存度

2003 413.587 469.02 1.44 881.167 53.23%

2004 444.741 479.66 1.99 922.411 52.00%

2005 519.505 526.00 5.73 1039.775 50.59%

2006 599.103 489.18 3.96 1084.323 45.11%

2007 691.783 453.44 6.04 1139.183 39.80%

2008 688.6 449.66 6.68 1131.58 39.74%

2009 818.1 740.96 6.19 1552.87 47.72%

2010 1032.3 735.81 15.81 1752.3 41.99%

2011 1021.35 744.38 32.21 1733.52 42.94%

2012 1030 788.78 28.77 1790.01 44.07%

2013 1097.536 881.55 20.26 1958.826 45.00%

2014 1264.39 910.79 24.91 2150.27 42.36%

2015 1353.88 986.66 26.93 2313.61 42.65%

2016 1451.54 994.31 29.89 2415.96 41.16%

2017 1553.57 1179.79 24.69 2708.671 43.56%

2018 1583.41 1402.487 22.78 2963.114 47.33%

2019 1793.6 1666.55 28.22 3431.932 48.56%

2020 2032.06 1853.35 25.23 3860.177 48.01%

2021E 2285 1458.6 51.88 3691.72 39.51%

2022E 2503.55 1400 46.33 3857.22 36.30%  
资料来源：卓创资讯、方正中期研究院整理 

2021 年预计 PP 累计产量达 2852.49 万吨，产量增速 11.67%，累计进口量 316.80 万吨，较 2020 年进口

峰值，累计进口量减少 136.37 万吨，累计出口量创历史新高，达 116.33 万吨，表观增速较 2020 年继续抬

升，但增速有所下降，对外依存度也开始呈现逐年减少趋势，预计 2021 年对外依存度下降至 10.38%附近，

产量方面，2022 年 PP 投产装置依然较多，预计 2022 年 PP 产量首次突破 3000 万吨，达到 3125.34 万吨水

平，进口量较 2021 年有所抬升，但预计增量不明显，出口量预计较 2021 年高值水平有所回落，但回落幅

度不大，从现有数据表明，2022 年 PP 供需处于相对过剩状态，预计 PP 供给端持续施压 2022 年市场，持续

关注投产产能投放情况。 
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 图 5-2：PP年度供需平衡表走势图 

资料来源：卓创资讯、方正中期研究院整理 

表 4：PP年度供需平衡表 

日期 PP产量 PP进口量 PP出口量 PP表观需求 PE对外依存度

2002 369.475 258.83 1.29 627.015 41.28%

2003 427.095 294.92 1.3 720.715 40.92%

2004 470.031 316.84 1.71 785.161 40.35%

2005 505.66 337.40 2.38 840.68 40.13%

2006 591.57 334.91 2.85 923.63 36.26%

2007 770.037 354.36 3.39 1121.007 31.61%

2008 719.44 317.97 4.65 1032.76 30.79%

2009 810.5 509.31 4.97 1314.84 38.74%

2010 921.8 480.19 9.41 1392.58 34.48%

2011 980.4 481.13 21.63 1439.9 33.41%

2012 1121.6 513.53 18.86 1616.27 31.77%

2013 1238.5 501.39 18.69 1721.2 29.13%

2014 1373.9 502.83 15.93 1860.8 27.02%

2015 1686.3 488.27 20.16 2154.41 22.66%

2016 1768.8 458.61 27.8 2199.61 20.85%

2017 1978.51 474.54 34.09 2418.96 19.62%

2018 2092.168 327.9 31.2 2388.868 13.73%

2019 2234.813 349.10 34.3 2549.613 13.69%

2020 2554.437 453.17 36.37 2971.237 15.25%

2021E 2852.49 316.80 116.33 3052.96 10.38%

2022E 3125.34 333.18 99.54 3358.98 9.92%  

资料来源：卓创资讯、方正中期研究院整理 



 

 

请务必阅读最后重要事项 第21页 

第六部分 聚烯烃套利机会展望 

一、L 与 PP 套利机会 

2021 年是 PE/PP 投产量较为集中月份，2022 年 PE/PP 依然为投产量较为集中的一年，2022 年国内 PE

计划产能投放量 405 万吨，其中前三季度投产较为集中，并且 2022 年新投装置主要以 LDPE 以及 HDPE 为主。

2022 年国内 PP 计划产能投放量 470 万吨，主要以油制烯烃以及丙烷制烯烃为主。从投产品种来看，PP 投

产压力高于线性，高压品以及低压品投产压力均高于线性，从供给端情况来看，线性标品供给增量明显小

于 PP 以及高压品。从长周期来看，预计 L 较 LDPE 价格走势偏强，L 较 PP 价格偏强。截至 2021 年 12 月 17

日，LDPE-LLDPE 价差处于 3000 元/吨高值区间，整个 2022 年价差有望逐步收缩，现货市场价差方面建议择

机进行多 LLDPE 空 LDPE 操作，截至 2021 年 12 月 17 日，L-PP 现货市场价差在 600 元/吨区间，预计整个 2022

年相关价差有望持续走扩，策略建议方面建议 2022 年进行多 LLDPE 空 PP 策略。  

-3000

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

1
5

/6
/1

5

1
5

/9
/1

5

1
5

/1
2

/1
5

1
6

/3
/1

5

1
6

/6
/1

5

1
6

/9
/1

5

1
6

/1
2

/1
5

1
7

/3
/1

5

1
7

/6
/1

5

1
7

/9
/1

5

1
7

/1
2

/1
5

1
8

/3
/1

5

1
8

/6
/1

5

1
8

/9
/1

5

1
8

/1
2

/1
5

1
9

/3
/1

5

1
9

/6
/1

5

1
9

/9
/1

5

1
9

/1
2

/1
5

2
0

/3
/1

5

2
0

/6
/1

5

2
0

/9
/1

5

2
0

/1
2

/1
5

2
1

/3
/1

5

2
1

/6
/1

5

2
1

/9
/1

5

2
1

/1
2

/1
5

L-PP华东现货 L-PP期货

-4500

-4000

-3500

-3000

-2500

-2000

-1500

-1000

-500

0

500

1000

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

1
5

/6
/1

5

1
5

/9
/1

5

1
5

/1
2

/1
5

1
6

/3
/1

5

1
6

/6
/1

5

1
6

/9
/1

5

1
6

/1
2

/1
5

1
7

/3
/1

5

1
7

/6
/1

5

1
7

/9
/1

5

1
7

/1
2

/1
5

1
8

/3
/1

5

1
8

/6
/1

5

1
8

/9
/1

5

1
8

/1
2

/1
5

1
9

/3
/1

5

1
9

/6
/1

5

1
9

/9
/1

5

1
9

/1
2

/1
5

2
0

/3
/1

5

2
0

/6
/1

5

2
0

/9
/1

5

2
0

/1
2

/1
5

2
1

/3
/1

5

2
1

/6
/1

5

2
1

/9
/1

5

2
1

/1
2

/1
5

LL-LD华北 LLDPE华北

 
图 6-1：LL-PP价差走势图                      图 6-2：LL-LD价差走势图 

资料来源：WIND、方正中期研究院整理            资料来源：WIND、方正中期研究院整理 

二、 PP 与 MA 套利机会 

今年下半年以来，由于受到原材料煤炭价格大幅上涨影响，煤制甲醇以及煤制烯烃利润均受到大幅压

缩，有些企业甚至一度严重亏损停机停产或者降负荷运行，由于甲醇价格的大幅上涨，甲醇制烯烃利润也

处于持续亏损状态，11 月份以后，随着上游原材料煤炭及甲醇价格的大幅下跌，煤制以及甲醇制烯烃利润

大幅缓解，但依然处于盈亏平衡附近，后市聚烯烃价格依然对成本端变动非常敏感，在聚烯烃行业低景气

周期环境下，预计聚烯烃成本端影响持续贯穿 2022 年，从利润角度来看，预计甲醇制烯烃利润后市会小幅

抬升，因此，建议 2022 年以多利润为主，即多 PP 空 MA 合约，PP-3MA 价差目标位 1000 元/吨。 
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   图 6-3：PP与甲醇价差套利图               图 6-4：油制以及甲醇制 PP利润图 

资料来源：WIND、方正中期研究院整理          资料来源：WIND、方正中期研究院整理   

第七部分  技术分析及季节性走势 

 
图 7-1：塑料主力合约月线走势 

资料来源：同花顺、方正中期研究院整理 

 
 图 7-2：PP主力合约周线走势 

资料来源：同花顺、方正中期研究院整理 

线性低密度聚乙烯月线走势来看，2010 年以来，LLDPE 处于明显的下跌通道之中，高低点均不断走低，

展望 2022 年，预计 LLDPE 价格在 6500-10000 元/吨区间震荡运行。 
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聚丙烯周线走势来看，2021 年以来，聚烯烃价格出现过山车行情，11 月份以前呈现明显的震荡上涨行

情，11 月份价格到底年内高点以后，行情向下演绎 V 型反转行情，上涨趋势明显被破坏，现按照震荡行情

对待，关注后期价格走势变化，预计 2022 年 PP 价格在 6000-10500 元/吨区间震荡运行。  

季节性图表来看，上半年时期，6 月份上涨概率最大，2021 年价格遵从概率规律，如期上行，从概率

角度分析，12 月份上涨概率最高，11 月份下跌概率最高。 

表 5：LLDPE价格季节性涨跌 
1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

上涨概率 57.14% 50.00% 21.43% 57.14% 42.86% 78.57% 64.29% 53.33% 53.33% 40.00% 40.00% 64.29%

上涨次数 8 7 3 8 6 11 9 8 8 6 6 9

2021 3.37% 11.34% -4.33% -3.03% -3.54% 5.42% 1.77% -3.25% 23.34% -11.55% -3.76%

2020 -2.12% -6.01% -18.14% 12.26% 5.42% 5.91% 1.23% 6.87% -4.35% 1.75% 7.64% -0.32%

2019 2.15% -2.33% -2.51% -0.72% -6.20% 0.51% -2.49% -6.55% 5.61% -3.25% 0.21% 0.07%

2018 -0.05% -3.16% -2.74% 0.54% -1.19% 1.09% 1.13% 0.11% 1.28% -4.68% -7.90% 3.12%

2017 3.85% -6.24% -4.99% -2.84% 1.35% 0.28% 5.93% 6.43% -6.54% 0.00% -2.16% 5.32%

2016 4.60% 5.53% -3.38% 0.23% -5.70% 9.99% -1.85% 0.51% 0.06% 14.15% -7.77% 6.64%

2015 -4.89% 15.19% 2.60% 6.63% -9.09% 5.34% -9.59% -3.98% -2.98% -0.66% -9.76% 8.06%

2014 -1.31% -1.73% -0.51% 1.91% 3.39% 5.58% -4.99% -5.21% -3.17% -1.54% -6.06% -10.67%

2013 1.98% -0.81% -4.92% -5.17% 4.09% 1.02% 3.46% 0.70% 1.11% 3.88% -1.84% -0.67%

2012 7.18% 0.87% 2.21% -2.12% -6.45% -0.10% 0.26% 3.65% 5.30% -4.85% -0.69% 8.07%

2011 -4.45% 0.25% -1.31% 0.56% -9.14% -0.80% 14.10% -8.52% -14.28% -1.69% 1.66% 1.32%

2010 -8.36% 3.84% -4.29% 0.62% -8.95% -9.02% 3.85% 4.16% 5.56% 7.02% -1.86% 8.75%

2009 22.88% -7.29% 13.94% -2.26% 3.14% 7.22% 11.32% -4.30% -7.40% 7.33% 4.52% 12.62%

2008 1.50% 4.83% -5.78% 3.65% 5.63% 5.70% -17.09% 2.93% -14.26% -44.01% 11.47% -1.31%

2007 -2.23% 1.79% 4.59% 6.15% -1.69%

 

资料来源：WIND、方正中期研究院整理 

表 6：PP价格季节性涨跌 

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

上涨概率 71.43% 42.86% 12.50% 87.50% 37.50% 100.00% 75.00% 37.50% 50.00% 25.00% 37.50% 50.00%

上涨次数 5 3 1 7 3 8 6 3 4 2 3 3

2,021 2.82% 12.83% -6.29% 0.81% -1.57% 1.90% 1.45% -5.12% 24.81% -14.51% -8.25%

2,020 -3.40% -6.69% -14.85% 20.30% 2.87% 3.00% 2.94% 3.85% -3.78% 2.49% 10.65% -3.99%

2,019 3.01% -2.32% -0.61% 0.91% -5.38% 2.09% 2.47% -7.62% 3.07% -2.92% 1.61% -6.07%

2,018 2.44% -3.82% -4.75% 2.96% 2.32% 1.18% 3.42% 1.36% 2.54% -0.96% -11.17% -2.05%

2,017 5.91% -7.94% -6.21% -2.46% -0.01% 0.70% 4.07% 13.78% -5.34% -2.03% 2.15% 4.74%

2,016 4.96% 7.10% 3.54% 2.51% -3.60% 20.18% 1.91% -11.36% 0.48% 19.48% -6.25% 7.49%

2,015 -9.46% 14.88% -0.71% 8.50% -6.91% 3.64% -8.52% -4.24% -6.13% -3.47% -17.20% 2.82%

2,014 -0.70% 1.56% 2.21% 0.19% -3.09% -1.23% -1.78% -2.53% -15.62% -6.33%

 

资料来源：WIND、方正中期研究院整理 
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第八部分  期权策略 

（一）聚烯烃持仓及波动率分析 
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图 7-1：LLDPE期权成交量持仓量图             图 7-2：PP期权成交量持仓量图 

 资料来源：WIND、方正中期研究院整理        资料来源：WIND、方正中期研究院整理 
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图 7-3：LLDPE期权波动率走势图              图 7-4：PP期权波动率走势图 

资料来源：WIND、方正中期研究院整理       资料来源：WIND、方正中期研究院整理 

2021 年以来，L/PP 总体处于震荡走势，其中有两次波动率极具上升行情，均对应今年以来 L/PP 大涨大

跌行情，总体来看，聚烯烃波动率较大，波动率达 40%以上通常可以卖出期权为主，做空波动率，波动率

在 10%以下，可以认为是波动率低位，以买入期权或者做多波动率为主。2022 年从 PE/PP 基本面情况来看，

2022 年处于增产周期，供给压力进一步增加，同时各路径制烯烃利润均较低，行业处于低利润环境，在供

给驱动以及成本驱动博弈下，预计 2022 年价格处于宽幅震荡走势，投资者依然可以关注波动率变化，在低

位区间做多，高位区间做空。  
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（二）2021 年聚烯烃期权套保案例—下游机械厂买入 PP 期权保值 

2021 年 7-8 月，PP 处于明显震荡走势，基本面方面受到原材料价格煤炭及甲醇价格上涨影响，聚丙烯

企业利润压缩至零附近，企业开始降负荷运行，成本驱动下，价格走势有强支撑，A 机械厂担忧价格可能会

出现大幅上涨局面，因此，决定在期权市场买入虚值看涨期权进行保值，8 月底，PP 处于震荡底部区间，

波动率明显降低，9 月初，决定在期权市场入场。选定合约为 PP2201-C-8200，当时入场价格为 350 元/吨，

折合人民币一手 1750 元，A 机械厂前后买入 100 手，套保数量为 500 吨，花费权利金 17.5 万元左右。 

 

9 月初受到成本驱动以及能耗双控政策影响， PP 价格大幅上行，至 10 月中旬，受到下游限产限

电影响，需求持续不及预期，PP 价格开始下行，10 月 18 日，A 机械厂开始平仓看着期权，平仓价格

为 1560 元/吨左右，平均一手获利 6050 元，实际获利 60.5 万元。 

A 机械厂通过买入看涨期权，极大地降低了采购成本，避免了 PP 价格暴涨带来的成本大幅抬升的

损失，极大的提升了市场竞争力。  

第九部分 后市展望及操作建议 

一、后市展望 

供给端：2022 年 PE/PP 产能增产周期，PE 投产装置主要以 LDPE 以及 HDPE 为主，LLDPE 投产增速几乎

为零，PP 投产装置较 LLDPE 明显增多，PP 投产装置原料来源主要为油制以及丙烷制，市场格局重新分配，

供给端压力依然较大。 

进出口方面:2021 年以来，PE/PP 进口量逐步减少，尤其是下半年，进口量呈持续减少态势，国内 PE/PP

进口依存度持续减少，其中外盘价格持续高于内盘价格使得外盘货源流入国内意愿不强，在国内货源低价

货源冲击下，预计 2022 年国内进口货源继续持低位态势，2022 年随着海运费价格的下降，出口利润可能重

新打开，国内出口量可能呈现逐步增加态势。 
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库存：2022 年预计港口库存变动幅度不大，社会库存总体预计仍呈现累库周期，石化库存节奏把控虽

然较好，但产量高企背景下，下游贸易商接货承载能力有限，预计石化库存开始呈现边际累库局面，重点

关注产业链库存季节性变化。 

需求方面：2021 年塑料下游需求总体呈现稳定局面，下半年受到能耗双控政策影响，下游企业短时间

停工降负荷，使得下游企业开工率明显下滑，2022 年初可能会冬奥会影响，华北地区下游企业开工可能会

受到一定影响，但 2022 年总体预计需求端呈现总量稳定，季节性淡旺季明显局面，下游企业依然刚需补库

为主，如果价格下跌至一定水平，下游企业可能会有锁定原材料成本需求，可能会迎来结构性行情。  

成本端：目前油制、煤制烯烃利润均压缩至历史极低值水平，尤其是煤炭以及甲醇制烯烃利润压缩严

重，边际成本影响依然较大，相关品价格相关性明显增强。在行业处低景气周期环境下，甲醇制烯烃企业

可尝试在利润处合理水平时进行买入虚拟原材料库存进行保值操作。 

行情展望：2022 年预计聚烯烃始终处于供需偏弱与成本驱动博弈下，如果成本端塌陷，聚烯烃尤其是

PP 价格可能会迎来趋势性下跌行情；如果成本端价格依然维持偏强局面，预计聚烯烃价格总体呈现宽幅震

荡局面，总体来说，预计 2022 PP 价格呈现震荡偏弱格局，LLDPE 价格受制于投产增速较低影响，价格可能

相对 PP 偏强，预计 LLDPE 价格区间为 7000-9900 元/吨，PP 价格区间为 6500-9500 元/吨。 

二、操作建议 

下游企业套保建议：对于下游企业来说，检修季来临前，价格下跌至一定幅度将会是较好的锁定成本

的买保时机，做多合约建议选择 PE/PP2205 合约为主。 

贸易商套保建议：因总体认为 2022 年 PE/PP 价格震荡下行概率较大，贸易商有承载上游石化厂家货源

压力，因此建议贸易商可利用期货及期权工具加大套保力度，年度总体保持低库存状态是较为稳妥选择。 

投机建议：长周期来看，PE/PP 处于增产周期，有趋势性下行压力，但预计下行趋势并不顺畅，建议以

波段方式参与，套利建议进行多 LLDPE 空 PP 策略。 
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附行业股票 

上市公司 股票代码 2021年涨跌幅

国风塑业 000859 43.00%

天晟新材 300169 4.08%

永高股份 002641 -19.42%

安利股份 300218 51.83%

浙江众成 002522 11.02%

国恩股份 002768 -20.38%

时代新材 600458 63.27%

鸿达兴业 002002 106.29%

佛塑科技 000973 6.93%

永利股份 300230 -10.36%

纳川股份 300198 -24.66%

硅宝科技 300019 22.82%
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